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Feature Article: 

Foreign Investment by Trusteed Pension 
Funds 

The fourth quarter of 1991 was marked by the passage of 
Bill C-18, which officially increases the foreign investment 
limit of pension fund assets from 10% to 20% by 1994. 
Before the legislation was propced in 1990, the proportion 
of foreign investment by the Largest funds hovered around 
5.5% of totaL assets; between the fourth quarter of 1990 and 
the first quarter of 1992, this ratio increased steadily to 8%. 

for detail see page 14  

Etude spéciale: 

Placements étrangers par les caisses de retraite en 
fiducie 

Le quati-ime tnmestre de 1991 a dtt marqué par I'adoption du 
projet de 101 C-IS. I.e pourccntage de I'actif détenu dans les caisses 
de retraite sous forme d'invcstissements &rangers (anciennement 
10%) sera progressivement augmentd pour atteindre 20% en 1994. 
Avant que Ia 101 soit proposée en 1990, Ia proportion de l'actif des 
plus grosses caisses sons forme de placements 6trangers vacillait 
autour de 5.5%; depuis Ic quatrinme trimestre de 1990, cc ratio a 
augmcnté sans cesse pour atteindre 8% au premier trimestre de 
1992. 

* voir les details a Ia page 14 

The book value of assets held in trusteed pension funds 
was estimated to be $222.1 billion in the first quarter of 
1992, an increase of $4.4 billion or 10% over the assets of 
the previous quarter. These assets are three and a half 
times greater than they were at the end of the first quarter 
of 1981 

First-quarter income of trusteed pension funds was 
estimated at $7.7 billion whereas expenditures amounted to 
$3.4 billion, leaving a net income of $4.3 billion. 

August 1992 

Note ofAration 
Canada o 	the succem of its statistical .sysxan to a longstanding 
cooperation inwlvuzg Sjar.&sria.r Canada, the citizens of Canada, us 
buszne.eses and govanmaus. Accurate and thncly statistical 
information could not be produced withow their continued 
cooperation and goodwilL 

Fails saillanls 

Au premier trimestre de 1992, Ia valeur comptable de I'actif 
détenu par les caisses de retraite en fiducie a Cté estimée a $222.1 
milliards, cc qul represente une augmentation de $4.4 milliards ou 
de 10% par rapport au trimestre précédent. Par ailleurs, I'actif est 
maintenant trois fois et demi plus ëlevd qu'a La fin du premier 
trimestre de 1982. 

La revenu total de ces caisses, au premier trimestre de 1992, a 
dtd estirnd a $7.7 milliards et les depenses totales a $3.4 milliards, 
permettant ainsi des rentrées nettes de $4.3 milliards. 

AoOt 1992 

Node &  recomsaiumm 
I.e tisccès du systhne staustiquc du Canada repote sttr wi panasariat bias 
éxabli awe Slansisque Canada a Jo population, Ia mvvpn= cx Ia 
administrations canadienner Su ceuc collaboration a ceuc bonne vokw4 
il so-air impossible de produfre ties suuistiques prt4cices ci aco.idlles 

I *1 Statistics Statistique 	 Canaaa 1 1,1 
Canada 	Canada 



Qiamp et concepts de l'enqu&e 

Pour être agree aux termes de La Loi de l'impOt sur le revenu, 
un régime de retraite doit ètre finance soit au moyen d'un accord 
fiduciaire, soit au moyen d'un contrat d'assurance, soit au moyen 
d'un arrangement administré par Ic gouvernement fédéral ou un 
gouvernement provincial. Ces derniers sont appelés regimes finances 
a même le revenu consolidé d'une administration publique. Les 
caisses de retraite en fiducie, telles que définies dans cette enqu&e, 
comprennent toutes les caisses generees par lea regimes de retraite 
Ctablis par lea employeurs des secteurs privé et public, et finances an 
moyen d'un accord fiduciaire. 

Les argents détenus dans les comptes de revenu consolidé des 
diffCrentes administrations publiques ne sont pas investis dans les 
marches financiers et des capitaux et par consequent, ne sont pas 
pris en consideration dans cette enquete. Lea caisses de retraite 
deposees en entier auprbs de compagnies d'assurance en sont 
egalement exclues. Par contre, lorsque l'administrateur d'une caisse 
de retraite en fiducie confie une partie de l'actif a une caisse séparée 
d'une compagnie d'assurance ou Ia depose aux termes d'uri contrat 
d'administration des depots, cette portion de l'actif est incluse dans 
cette enquete. A Ia fin du premier trimestre de 1992, l'actif de 
$222.1 milliards des caisses de retraite en fiducie comprenait $1.9 
milliard depose aux termes de tels contrats. Ce montant constituait 
6% du total des reserves dCtenues par lea compagnies d'assurance 
au Canada au titre des regimes de retraite. 

Las caisses de retraite en fiducie dCtiennent plus des quatre 
cinquièmes des ClCments d'actif qui sont investis sur lea marches 
financiers et des capitaux par lea regimes de retraite offerts par 
l'empioyeur. (Ccci exclut le montant détenu dana les comptes de 
revenu consolidé des administrations publiques; ce montant n'est pas 
investi ainsi.) Pour plus d'information sur Ies profils d'investissement 
et la croissance des caisses de retraite en fiducie et pour une 
description de leur importance par rapport a l'enscmble du système 
canadien de revenu de retraite, consultez Ia publication annuelle 
intitulée Caicses de reiiaite en fiducie: statistiques flnancibres (No 
74-201 au catalogue). 

Cette publication trimestrielle continue de relater les événements 
relies aux aspects particuliers des revenus, dépenses et portefeuilles 
des caisses de retraite en fiducie. Las estimations ci-incluses sont 
fondées sur une enquete réalisde aupres de 190 caisses dont l'actif 
atteint au moms $125 millions. Ces 190 caisses constituaient environ 
5% de l'ensemble des caisses de retraite en fiducie et a Ia fin du 
premier trimestre de 1992, dIes détenaient 87% de l'actif total. 

Las données pour l'ensemble des caisses de retraite en fiducie 
sont calculëes en utilisant lea résultats de cette enquete auxquels on 
ajoute l'estimation des caisses non recensées trimestriellement; cette 
estimation eat basée sur lea données de l'enquCte annuelle couvrant 
toutes lea caisses de retraite en fiducie an Canada. 1  

Scope and concepts of Mwsvy 

According to the provisions of the Income Tax Act, an 
employer-sponsored pension plan must be funded according 
to the terms of a trust agreement, an insurance company 
contract or an arrangement administered by the federal or 
by a provincial government. The latter are referred to as 
consolidated revenue arrangements. This survey focuses on 
trusteed pension funds, i.e. those operating under a trust 
agreement. Funds established by plans in both the public 
and private sectors are included. 

The monies held in consolidated revenue accounts are 
not invested in the capital and financial markets and are 
therefore not considered for purposes of this survey. Also 
excluded are the funds of those pension plans that are 
deposited in total with an insurance company. If a portion 
of the assets of a trusteed pension fund is deposited by the 
fund manager with an insurance company under segregated 
fund or deposit administration contracts, this amount is 
included in the survey. At the end of the first quarter of 
1992, the $222.1 billion in trusteed pension fund assets 
included $1.9 billion deposited under such contracts. This 
amount represents 6% of the total reserves held by 
insurance companies in Canada for pension plans. 

The assets held by trusteed pension funds constitute 
over four-fifths of all assets invested on the capital and 
financial markets by employer-sponsored pension plans. 
(This excludes the amount held in consolidated revenue 
arrangements, which is not invested in the same way.) For 
further information on the growth and investment patterns 
of trusteed pension funds and for a description of the 
importance of these funds in relation to the total retirement 
income system in Canada, consult the annual publication 
Trusteed Penskin Fundw Financial Statistics (Catalogue 
74-201). 

The focus of this quarterly publication continues to be 
on the income, expenditures and asset portfolios of trusteed 
pension funds. These estimates are currently based on a 
quarterly survey of the 190 funds having assets of $125 
million or more. The funds included in this survey 
constitute approximately 5% of the total number of trusteed 
funds; however, at the end of the first quarter of 1992, they 
held 87% of the total assets. 

Estimates for all trusteed pension funds are developed 
by supplementing survey results with estimates for the funds 
not surveyed quarterly, using data obtained from the annual 
survey of all trusteed pension funds in Canada.1  

The quality of esthnates produced by the QuwTety Suy of 
	

Las esiimations pmduisec a parer de l'azqutte trimesinelk rclathe aux 
Tnisteed Pension Funds is vey high - a comparison with the 	caistas de reiraise at fiducie sons de trtS haute qualite' - une comparaison 
re.suhsfroin the annual cmus .swvey reveals a difference in total 	avec las resuliats de l'enqu& annueLle (rrcensemau) révèk usia difference 
asieu of only about 1% 
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For further information on this publication and for 
other data on pension plans in Canada, contact Johanne 
Pineau (613-951-4034), Pensions Section, Labour Division, 
Statistics Canada, Ottawa, K1A 0T6. 

The book value of assets held in trusteed pension funds 
at the end of the first quarter of 1992 was estimated at 
$222.1 billion2, up 2.0% from the previous quarter and 
9.2% from the amount held one year earlier. Although this 
annual growth rate is slightly higher than the one posted in 
the first quarter of 1991, it represents the second weakest 
year-over-year increase since the survey began in 1970. A 
detailed breakdown of the assets over the period 1989 to 
1992 is presented in Table 1 while Figure 1 illustrates the 
growth in assets and their various components since 1982- 
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Pour plus de renseignements sur cette publication et pour 
d'autres donn&s sur lee regimes de retraite au Canada, 
communiquez avec Johanne Pineau (613-951-4034), Section des 
pensions, Division du travail, Statistique Canada, Ottawa, K1A 0T6. 

A Ia fin du premier trimestre de 1992, Ia valeur comptable de 
l'actif d&enu par lee caisses de retraite en fiducie a Cté estimée a 
$222.1 milliards2, soit 2.0% de plus qu'au trimestre prCcCdent et 
9.2% de plus qu'un an plus tOt. MCme si cc taux annuel 
d'augmentation est lCgèrement superieur a celui qui avait did 
observe au cours du premier trimestre de 1991, ii represente Ia 
deuxième plus faible croissance a &re enregistree au cours d'un 
premier trimestre, depuis Ic debut de cette enqute en 1970. Une 
description detaillee de l'actif de 1989 a 1992 est presentee au 
tableau 1 alors que le graphique I illustre Ia croissance de I'actif et 
de see diverses composantes depuis 1982- 

GTaphkjuc 1 

Estimations trimestrieUes de l'actif des cames de retraile en fidude, 
1982- 1992 

Milliards de dollars 

Figure 1 

Quarterly Estimates of A&scts Held by Trusteed Pension  
Funds, 1982- 1992 

Billions of dollars 
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Table 1 	 Tableau 1 

of Acli Held by Truaced Pension 	Lea csfitnafk= Uimesuielics de l'actif de8 emamea  de retraitc en 
Fwxk, 1989-1992 fidudc, 1989-1992 

Assets (book value) 1989 1990 

Elements d'actif (valeur comptable) I II III IV I II In 1W 

Thousands of dollars - iniUiezs de dollars 
Pooled funds - Cusses communes 3,172.174 3,210,016 3,775,831 3,280,016 3,075,314 3,106,135 3,146,945 3,210,373 

Pooled funds of investmeflt coun- 
sellori - Caisses communes des 
conaeiiless en placements 1,402.622 1,477,277 1,484,655 1,661,072 1,732167  1,843,900 2236,699 2,540,942 

Mutual and investment funds- 
Causes munielles ci de placements 2,176,778 2326,832 2383,925 2631.071 2582932 2635,359 2707,979 2648,469 

Venture capitsl - Capital-risque 571,424 587.983 598,917 665,638 587,969 593,497 608,743 591,580 

Segregated and deposit administration 
funds - Caiuea sepsrées Ct 
administrations des dCpóts 1,651,987 1,659,249 1,740,808 1,678,153 1,857,785 1.859,949 1,878,299 1,861,170 

Bonds - Obligations 73,498,260 75,259,831 77,591,941 81,395,231 89,219,364 89,255,307 89,926,961 92,288,325 

Stocks - Aclious 44,018,732 45,395,466 46,951327 49,362,459 50,760,003 51,527,527 53,338,526 56,123,484 

Mortgages - Hypotbeques 7,512,968 7522,644 7,621,635 7,771,249 7,847,708 7,841,407 7,912,055 7,974,363 

Real estate and lease-backs - Bien 
foods ci tenures I bail 4,051,329 4,199,063 4,325,514 4,942,308 5,150,124 5,475,932 5,770,244 5,953,301 

Short-term' - Placements I court 
tenne1  22,599,415 22,656,141 22,442486 22668,438 24,317,048 26,904,688 27,139,452 26,175,917 

1UAL 160,655,689 164,244,502 168,417,039 176,055,635 1*7,130,414 191,043,701 194,665,903 199,367,924 

1991 1992 

iP IIP IriP IVP I P 11 in iv 

Pooled funds - Causes communes 3,230,263 3,062,105 3,100,176 3,166.979 3,264,049 

Pooled funds of investment coun- 
sellori - Causes communes des 
conseillers en placements 2,845,304 3,972,280 4,398,492 5,005,160 5,256,167 

Mutual and investment funds - 

Caisses mutuelles ci de placements 2,712990 2,737,166 2,770,806 3,015,287 2,701,729 

Venture capital - Capital-risque 595,713 610,861 619,815 396,072 415,819 

Segregated and deposit administration 
funds - Caissea sépareca Ct 
administrations den depOts 1,887,262 1,699,481 1,730,479 1,738,867 1,888,795 

Bonds - Obligations 94,526,617 95,716,818 97,458,321 98,818,492 100,021,501 

Stocks - Actions 58,431,187 61,450,842 63,825,221 66,534,363 69,728,723 

Mortgages . Hypotbeques 7,956,593 7,921,836 7,889,333 7,900,543 7,887,413 

Real estate and lease-backs - Biens- 
foods Ct tenures I bail 6,115,504 6,581,115 6,854381 7,287,251 7,593,122 

Shofl-tejin' - Placements I court 
terme' 25,128,761 24,422,468 23,148,338 23,810,444 73,328,388 

IOTAL 203,43D,194 209,174ffn 211,795,362 217,673,458 722085,706 

bsc6der cath, áepwisr, .tho,-1am seauioes and sise acauab and 1  Ci.iisdm l'eacarare lea dépdu. Lea placaneais a crsut urmA Let effets 4 receoi, de 
y.bJes. mã,se qtae lucif cmuu. 

P Pre&n4us'yfi4wes P Ncmb,-cr ,,ovssoànr 



The assets (at book value) are three and a half times 
greater than they were at the end of the first quarter of 
1982, when they amounted to $63.6 billion. Viewed in 
constant dollars (i.e. taking inflation into account), the assets 
have grown approximately 2.2 times during this period. 

Bonds and stocks3  remained the two most prominent 
investment vehicles, accounting for 45% and 32%, 
respectively, of total assets. Cash, deposits, short-term 
securities plus some accruals and receivables represented 
11% of total assets while mortgage holdings and real estate 
accounted for 4% and 3% respectively. The remaining 
assets were divided among such investment vehicles as 
pooled, mutual and segregated funds. 

Between the fourth quarter of 1991 and the first 
quarter of 1992, assets grew by 2.0%; since 1988, these first-
quarter increases have generally been about one or two 
percentage points lower than in the early 1980s. 

In the first quarter of 1992, the amount invested in 
stocks posted a healthy fourth-to-first-quarter gain of 4.8%. 
For comparative purposes, in the last quarter of 1987, at 
the time of the stock market adjustment, the amount 
invested in stocks recorded its lowest quarterly growth rate 
of the eighties (0.6%). Investment in real estate and lease-
backs (including petroleum and natural gas properties) grew 
by 4.2% during the quarter. On the other hand, the 
amount held in short-term investments4  decreased by 2.0%, 
the fifth decline in six consecutive quarters. Faced with 
continuing low interest rates and new tax legislation 
increasing foreign investment limits, pension fund managers 
have invested larger amounts in both domestic and foreign 
stock markets, and in real estate, at the expense of bonds 
and liquid assets. 

The amount invested in bonds increased by only 1.2%; 
this growth rate represents the second smallest increase 
recorded by the survey. The continuing low returns on 
federal, provincial and corporate bonds help to explain the 
small increase in the amount held in bonds. 

The growth in assets between the fourth quarter of 1991 
and the first quarter of 1992 amounted to $4.4 billion. 
Figure II illustrates how this amount was distributed among 
the various investment vehicles. 

This figure also shows that for the seventh consecutive 
quarter, stocks contributed most significantly to the growth 
in assets; in the seventies and eighties, bonds had generally 
been the largest contributor. In the first quarter of 1992, 

La valeur comptable de l'actif était trois fois et demi supërieure 
a celle enregistree a Ia fin du premier trimestre de 1982 alors qu'elle 
se chiffrait a $63.6 milliards; en dollars constants (c'est-à-dire en 
tenant compte de l'infiation), dIe Ctait 2.2 fois plus elevee qu'en 
1982- 

Its placements sous forme d'obligations et d'actions 3  sont 
demeurës les principaux véhicules d'investissemern, representant 
respectivement 45% et 32% du total de l'actif. L'encaisse, les 
depOts, Ins titres a court terme, de meme que l'actif couru Ct les 
effets a recevoir representaient 11% de l'actif total tandis que les 
placements hypothëcaires comptaient pour 4% et les biens-fonds 
pour 3%. La balance de l'actif Se partageait entre des placements 
dam Ins caisses communes, mutuelles et sparees. 

Entre le quatribme trimestre de 1991 et Ic premier trimestre de 
1992, l'actif total augmeritait de 2.0%; depuis 1988, ces taux de 
croisssance de premier trimestre sont generalement inf&ieurs 
d'environ un ou deux points de pourcentage a ceux observes au 
debut des annëes 1980. 

Au premier trimestre de 1992, Ins placements sous forme 
d'actions afflchaient une forte croissance de 4.8% par rapport au 
trimestre precedent. A titre de cornparaison, au dernier trimestre de 
1987, soft au moment de l'ajustement boursier, les actions 
enregistraient leur plus faible croissance trimestrielle des années 1980 
(0.6%). La valeur des biens-fonds et des tenures a bail (y compris 
Ins biens-fonds petrolitres et gaziers) a cr0 de 4.2% au cours du 
premier trimestre de 1992- Par contre, Ins placements a court 
terme4  diminuaient de 2.0%, Ic cinquitme recul en six tnmestres 
consecuti. Face a Ia faiblesse continue des taux d'intérêt et suite 
a Ia nouvelle loi augmentant Ic pourcentage de l'actif pouvant &re 
place a l'etranger, Ins gestionnaires des caisses de retraite cot investi 
de plus grosses sommes dam Ins actions canadiennes et Ctrangeres 
ainsi que dam Ins biens-fonds, aux déperis des obligations et de 
l'avoir liquide. 

Le montant de l'actif detenu sous forme d'obligations 
n'augmentait que de 1.2%; cc taux d'augmentation represente Ia 
deuxième plus petite croissance a We enregistree depuis le debut de 
cette enquete. La faiblesse continue des taux de rendement des 
obligations fédérales, provinciales et de societes peuvent expliquer Ia 
faible croissance du montant de l'actif détenu sous cette forme. 

La croissance de l'actif entre le dernier trimestre de 1991 et Ic 
premier trimestre de 1992 se chiffrait a $4.4 milliards. 1e graphique 
II montre de queUe façon cc montant a ete distribuC entre Ins 
différents vehicules d'investissement. 

Ce graphique illustre aussi que pour Ic septiCme trimestre 
consécutif, Ins actions ont Ic plus contribuC a Ia croissance de l'actif 
alors qu'historiquement cette responsabilitC Ctait génCralement 
attribuable aux obligations. Au premier trimestre de 1992, Ia 

-, Included with stocks in this inalysis is venture capital 
invrsz,nentç ic direct or indirect investinaus in firms with high  
marker growth potauiaL Informauon on these investments has 
been reported separazeby by pension flsndc since the third quarter 
of 1986 
Includes cash, depasitt, short-tam securities plus some accruals 
and receivables. 

Comprend égalemeru Its placeinaus sour forme de capital-risque, c 'at-a 
dire Its placements directs a indirects dans de.c ena-eprises a potentiel dc 
croissance ekv4 Depuic It tsoitiàne witnestre de 1984 nous recevons 
st'parónem l'informaaon relative a cc rAx dc placement 

Coinprend l'encaisse, irs depots, les tiwes a court tame, I'actif couni et les 
efferr a recevoir. 



the proportion of net income (Ic. new fund money) put into 
stocks was a survey high 73%, surpassing the previous high 
set in the third quarter of 1991 by seven percentage points. 
The shift to the stock market began concurrently with the 
decline in interest rates in the later part of 1990. Portfolio 
managers appear to be shifting away from fixed income 
securities such as bonds in an attempt to increase their 
return on investment. 

Figure II 

Investment Vchidc3 in a Proportion of Total Growth in 
A&scts 1989 to 1992 

proportion des rentres nettes places dans les actions s'&ablissait a 
73%, dépassant ainsi de sept points Ic record enregistré au troisime 
trimestre de 1991. Ce déplacement envers Ic marché des actions 
coincide avec Ic déclin des taux d'intért a Ia dernière moitié de 
l'année 1990. Les gestionnaires de portefeuilles semblent s'éloigner 
des placements a rendement fixe tels que les obligations afin 
d'accroftre le rendement de leurs placements. 

Graphique II 

Proportion dc Ia aotance totale de I'actif plact dans lea différcnts 
vhiculcs d'inveatisacmcnt, 1989 a 1992 
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in the 4th quan- of 1989 and lit quarter of 1990, the monies 
owzsfarcd into the #usseed fund for the Ontario Teachers and the 
monies held in the Ontario Public Savtce find were respectively 
esthideit 

Y compns le capid-nsque 
2 y contpns i'auaisse, Ms d,&c, Ms pianenLs a court tame, let iffeLt a 

recevoir ci l'acsif count. 
conzprend Ms caisses communes munidles ci st'parees, Ms othiqucs ci Ms 
biens-fonds 

4 Aur 4ne trzmestre de 1989 ci Icr nvnesae de 1990, Ic bansfcrr d'argcnt 
dens Ia caisx de rewauc at fiducic pour Ms atseignants de l'Ontario ci Ms 
wgow detenus dans Ia caisse de rewaite pour let fonctionnaires dzt 
gvuvananerU de l'Ontario ant respectivemau & exdui 

Longer term changes in the distribution of assets are 
more easily seen by looking at the investment patterns at 
the end of the same quarter of each year. Table 2 and 
Figure III indicate the distribution of the assets, by 
investment vehicle, as of March 31 of 1982 to 1992. 

Pour faciliter l'analyse des mouvements a plus long terme des 
éléments de l'actif, nous avons utilisé Ic profil de l'actif au mme 
trimestre de chaque année. Le tableau 2 et Ic graphique III 
indiquent Ia repartition de l'actif au 31 mars des années 1982 a 1992. 



Tab4e 2. 	 Tab'eau 2. 

Investment Vehicles as a Percentage of Total Trusteed 	Vthiesilez d'investsement en pourcentage & l'actif total des cassses 
Pension Fund Acts in the First Quarters of 1982 to 1992 	de rclraite en fiducie aua premiers thmestre.s des annécs 1982 a 

1992 

Year Bonds Stocks1  Mortgages Pooled Real Short- Total 
funds2  estate term3  assets 

Ann.e Obligations Actions1  Hypotheques Causes Biens- Placements a Actif 
communes2  londs court terme3  total 

% % % % $,000 

1982 46.5 22.0 10.0 63 1.4 13.8 63,605,735 
1983 47.0 22.7 8.8 6.5 1.7 13.4 74,566,448 
1984 46.2 26.0 7.6 6.2 2.0 12.1 86,655,332 
1985 45.7 263 6.4 5.8 2.4 13.3 99,508,742 
1986 47.4 26.9 5.6 5.8 2.8 11.4 113,882,883 
1987 47.0 27,6 5.1 5.1 2.7 12.4 130,817,306 
1988 463 27.4 4.9 5.0 2.5 13.9 146,182,333 
1989! 45.7 27.8 4.7 5.3 2.5 14.1 160,655,689 
1990' 47.7 27.4 4.2 4.9 2.8 13.0 187,130,414 
1991 P 46.5 29.0 3.9 5.2 3.0 12.4 203,430,194 
1992 P 45.0 31.6 3.6 6.0 3.4 10.5 222,085,706 

Includes vaiasre czpita! invemnents. 
2 lflthjdes pooled funds of üu.0 companies and of invcconens 

cowtcellors nuassal and inssmesu fluids, se'rgazed and deposit 
administranon funds. 
Includes cash, deposits, short-tam securine.i some accruaLs and 
receivables. 

I final figures 
'revised figures 
P preliminary figures 

' Y compns k capital-risque 
2 Ycompris let caisses communes des soci&s de fiducie a des conseillers en 

placemaus; les fonds mutueLs, let caisses spardet a ks adrninisz,azions de 
depots. 
y cornpu l'encaiss let dtpOLs, let placements 0 court tame, let effets 0 
recevoir a l'actif couru 
nombres finaLs 

' nombres recoflés 
nombres pmvisoiret 

As one can see from Figure III, the principal changes 
have been in the proportion of the assets held in stocks, 
mortgages and short-term investments. The proportion of 
the assets held in stocks has risen steadily over the past ten 
years, from 22% in 1982 toan all-time high of 32% in 1992- 
The amount invested in stocks in the first quarter of 1992 
was five times higher than in the first quarter of 1982 
bonds, on the other hand, were just 3.4 times higher. 

Even though bonds continued to constitute the major 
form of investment for trusteed pension funds, the 
proportion of the assets held in this vehicle reached a survey 
low of 45% in the current quarter. In the previous ten 
years this proportion fluctuated between 46% and 48%. 
Bond holdings remain relatively high, however, because of 
the lower level of risk associated with this type of 
investment. 

In 1992, short-term investments registered their smallest 
proportion of total assets (103%) of the past decade. This 
percentage has been declining since 1989(14.1%). The low 
proportion recorded in 1992 is also a reflection of 
continuing low interest rates. 

Comme on peut Ic voir au graphique III, c'est au niveau des 
proportions de l'actif dtenu sous forme d'actions, d'hypoth6ques et 
de placements a court terme qu'on a observe lea principaux 
mouvements. Entre lea premiers trimestres de 1982 et de 192, Ia 
proportion de I'actif dëtenu sous forme d'actions a augment 
progressivement de 22% a 32%. Au cours de cette mime période, 
Ia valeur de l'actif d&enu sous forme d'actions se multipliait par un 
facteur de 5 comparativement a un facteur de 3.4 pour lea 
obligations. 

Meme Si lea obligations constitualent Ic principal investissement 
des caisses de retraite, le pourcentage de l'actif total dtenu sous 
cette forme a atteint son niveau le plus bas (45%) cc trimestre-ci. 
Au cours des dix années antërieures, cc pourcentage avait fluctuë 
entre 46% et 48%. Cette proportion demeure cepcndant 
relativemcnt dlevde a cause d'un moindre niveau de risque associd  
aux obligations. 

En 1992, les valeurs a court terme constituaient 10.5% de l'actif 
total, leur plus faible proportion des dix dernires ann&s. Ce 
pourcentage a diminué sans cesse depuis 1989 (14.1%). La faible 
proportion enregistrée en 1992 traduit une fois de plus Ia faiblesse 
continue des taux d'int&&. 



Figure m 
Investment Vehides as a Percentage of Total Trusteed 
Pcin Fund Aets in the First Quarters of 1982 to 1992 
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reccivable.t 

The proportion invested in mortgages has been 
decreasing steadily from the high of 13.5% recorded in 
1978, to the current low of 3.6%.  

1 Y compsis It capital-risque. 
2 Ycompris les caisses communes des socitfrds de fiducie ci des coi'sscillers en 

placanaus, les fonds muwels, ks caisses se'parces cries adminisanons de 
dep& 
y compris l'ascazsse, les siepaas, les pIacemcnsr a court tame, les effeis a 
recevoir ci l'acef cowu. 

Quant aux placements hypothcaires, suite a leur sommet de 
13.5% atteint en 1978, us n'ont cessé de d&oftre pour atteindre 
3.6% en 1992. 

Income and cspenthwxvs 

As can be seen in Table 3, the total income of trusteed 
pension funds in the first quarter of 1992 was estimated to 
be $7.7 billion, 7% higher than that of the same quarter of 
1991. Expenditures, estimated at $3.4 billion, rose 15%. Net 
income or new money entering the funds (calculated by 
deducting expenditures from income) increased by 2%, to 
$43 billion. 

Figure IV illustrates the total income and total 
expenditures of trusteed pension funds from the first 
quarter of 1982 to the first quarter of 1992. Considerable 
variation is evident in income from one quarter to the next, 
with a similar pattern repeating itself each year. (For 
example, it can be seen that income for the fourth quarter 
is consistently higher than for the first three. This fourth 

Revenu et ddpeeses 

Comme l'indique Ic tableau 3, au premier trimestre de 1992, le 
revenu total des caisses de retraite en fiducie s'élevait a $7.7 
milliards, soit 7% de plus qu'un an plus tOt. Au cours de Ia mme 
priode, les dpenses augmentaient de 15%, Se chiffrant a $3.4 
milliards. Les rentres nettes, qui sont Ia difference entre le revenu 
et les dpenses, se chiffraient alors a $4.3 milliards, soit 2% de plus 
qu'an an plus tOt. 

I.e graphique N presente le revenu total ainsi que les depenses 
totales des caisses de retraite en tlducie, du premier trimestre de 
1982 au premier trimestre de 1992. Comme on peut Ic voir, ii existe 
des fluctuations considrables du revenu d'un trimestre a l'autre; 
également, les memes mouvements semblent se rpéter d'une année 
a l'autre. A titre d'exemple, nous pouvons observer que le revenu 
du quatrième trimestre est constamment sup&ieur a celui enregistr 



quarter peak occurs because of accounting practices and 
financial transactions that result in certain components of 
income being credited at year-end.) In certain cases, 
therefore, a more accurate picture of the long-term changes 
in income and expenditures emerges by comparing data for 
the same quarter of each year, rather than data for 
successive quarters. 

Figure W 

OuaileI!y Estimates of Income and Expenditures of 
Trusteed Pcmaon Funds, 1982 - 1992 
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aux trois premiers trimestres. Ce sommet au quatrime trimestre est 
dO aux pratiques comptables et aux transactions financinres qui sont 
effectuées a Ia fin de l'anne et qui affectent certaines composantes 
du revenu. Par conséquent, dans certains cas, on peut obtenir un 
portrait plus juste des changements a long terme du revenu et des 
dëpenses, en comparant tes donnes du meme trimestre d'une annëe 
a l'autre, au lieu de comparer les données d'un trimestre a l'autre. 

Graphkue W 

Eslimatiofts tilmesthdlles du revenu et des dpenscs des caeses de 
retraite en flducic, 1982 - 1992 
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In the first quarter of 1992, investment income and 
employee/employer contributions, the two major sources of 
revenue, constituted 52% and 35% of total income 
respectively. Investment income, which posted annual 
growth rates of 15% and 33% in 1989 and 1990, increased 
by 4% in both 1991 and 1992- The small increases over the 
past two years can be attributed to continuing low interest 
rates. 

Au premier trimestre de 1992, Ic revenu d'investissement et les 
cotisations salariales/patronales, soient les deux sources principales 
de rentres d'argent, constituaient respectivement 52% et 35% du 
revenu total. Le revenu d'investissement, qui avait enregistrë des 
taux annuets de croissance de 15% et de 33% en 1989 et en 1990, 
s'accroissait de 4% en 1991 et en 1992. Ces faibles augmentations 
obscrvées ces deux dernires années peuvent etre attribuables a Ia 
faiblesse continue des faux d'int&8t. 
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Tab'e 3 

Quarterly Estimates of !ntxtmc and Expenditures of Trusteed Pensaw Fuixk, 1989 - 1992 

1989 	 1990 
Income and expenditures 

No. 	 I 	H 	111 	IV 	I 	II 	111 	IVI' 

thousands of dollars - niilliers de dollrn 

Income: 

I Employee contributions 777,998 839,203 851,862 1,006,917 922,905 1,061,999 1,050,329 1,266,203 

2 Employer contributiona 956,653 1,059,743 1,105,866 1,747,139 1,382,926 1,112,781 1,168,305 2211,262 

3 Total 1,734,651 1,891946 1,957,729 2754,056 2,305,831 2174,780 2218,634 3,477,465 

4 Investment income 2779,285 3,360,421 3,247,475 3,922,818 3,692,221 4,005,324 3,822,068 4,306,650 

5 Net profit on sale of aecutitirs 663,437 833,497 1,119,445 756,639 399,086 211,502 120,794 85,274 

6 Miioellzneou 176,711 24,152 16,322 1,611,131 1  49,277 28,850 86,964 131,304 

7 Total 3,619,433 8,218,070 4,383,2A2 6,210,588 8,14084 4,245,676 4,029,826 4,528,228 

8 1UAL JN0)ME 5,35084 6,117,016 6,340,970 9,044,644 6,446,413 6,4456 6,248,460 8,000,693 

Expenditures: 

9 Pension payments out of fanda 1,801,949 1,789,697 1,915,348 1,927,931 2,128,091 2156,380 2212299 2,279,080 

10 Cost of pensions purchased 32,483 191,105 69,827 83,106 68,012 76,055 78,397 82897 

11 Cub withdrawals 300,754 362,501 278,182 346,017 339,541 385,685 354,602 612,337 

12 Administration costa 84,763 95,103 94,435 117,253 104,029 119,746 114,708 137,345 

13 Net loss on sale of securities 17,745 6,513 1,103 15,905 151,292 262,374 138,202 272,131 

14 Other expenditures 29,776 7,533 11,810 56,256 12,722 19,249 17,795 18,663 

15 'TOTAL E3319iDrIURES 2,267,470 2,452452 2.370,705 2,546,468 2,8113,6*7 3,019,489 2,916,003 3,402,453 

° Prcliininwy fi8urt 
1 Over 97% of this antowu ($1.6 billion) constztzaed a transfer of nwnies into the austeed fund for the Ontario Teachers' Pension Plan from the 

consolidated revenue account for the Provtncc of Ontario 



1,078,325 1,121,485 1.060,578 1,315,764 1,142880 

1,673,915 1,514,497 1,635,012 2275,586 1,573,792 

2752240 2635,9(2 2695.590 3991350 2,716,672 

3,858,556 3.953,684 3,857,387 4,013,279 4,023,598 

542702 490,919 371,250 955,355 851,175 

48,938 48,502 101,926 132393 141,331 

4430,196 4,493,105 4,330,563 5,101,027 5,016,104 

7,202,436 7,1,9(7 7,026,153 8,692,377 7,732776 

Cotisationa salariales 

Cotisationa patronales 	 2 

Total 	 3 

Ravenu de pLacementi 	 4 

BOéfioea nets sur Is venle de litres 	S 

Divers 	 6 

Total 	 7 

RE'ENU 1UAL 	 8 

11 

Tableau 3. 

Lea cstimatioes thmesUidlles du rcvnu et des depenses des eneaes de retraile en fiducte, 19 - 1992 

1991 	 1992 
Revenu ci dkpenses 

IV 	HF' 	uHF' 	IVY 	IF' 	II 	111 	IV 	 No 

thousands of dollars - milliers de dollars 

Revenu: 

Dpenses: 

2,300,730 2,354,887 2425,588 2498,924 2564,447 Versenients den rentes 9 
pnisées dana Is cause 

79,726 77,038 74,728 103,003 84,818 C8I den rentea achetées 10 

378,459 407,954 415,480 406,349 409,000 Retraits en espèees 11 

115,344 126,348 129,221 148,251 131,623 Frau d'administration 12 

50,015 25,524 163,282 115,353 184,939 Perle nefle sur La vente de titres 13 

16,145 13,980 20,525 35,373 15,593 Autres dpenscs 14 

2,940,419 3,005,731 3232,824 3,307,253  3,390,420 DEPENSES 'JUrALES 15 

P Nombren proviro&res 
1 PIus de 97% dccc moniant provcnaü din e'ansfen ($1.6 milliard) du compte de revenu consolidé th4 gouvernemeru de l'Onwrio 4 Ia caise en fiducic 

du rt'gime de revaüc des ensei,çiwur de l'Ontario. 
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Les bëntices nets sur Ia vente de titres reculaient de 11% entre 
Ic dernier trimestre de 1991 et Ic premier trimestre de 1992- Cela 
faisait suite a une croissance de 157% Ic trimestre précdent, mais 
cette baisse représentait Ic huitième recul a &re observe au cours 
des dix derniers trimestres. Leur proportion par rapport au revenu 
total demeurait stable en regard du trimestre precedent (11%). 
Cette proportion est Ia plus forte a &re enregistrée depuis le 
troisième trimestre de 1989. 

Au premier trimestre de 1992, Ic revenu d'investissement ainsi 
que les benefices sur Ia vente de litres constituaient ensemble 63% 
du revenu total, alors les cotisations patronales et salariales 
combinées comptaient pour 35%. A titre de comparaison, dix ans 
plus tOt, ces deux sources de revenu se partagealent environ moitiC-
moiti6 Ic revenu total. 

Pour avoir un aperçu dëtaillé des sources de revenu aus 
premiers trimestres de 1982 a 1992, veuillez vous réf&er au tableau 
4 et au graphique V. 

Tableau 4. 

Sources de revenu en proportion du reenu total aux premiers 
tneairez des annéa 1082 1A 1992 

Profits generated from the sale of securities were down 
11% between the fourth quarter of 1991 and the first 
quarter of 1992- This decrease follows a 157% increase in 
the previous quarter, but it represents the eighth decline in 
ten consecutive quarters. As a percentage of total income, 
profits remained stable relative to the previous quarter, 
accounting for 11% of revenue. This represents their 
largest share since the third quarter of 1989. 

In the first quarter of 1992, investment income plus 
profit on the sale of securities accounted for 63% of total 
income, whereas the combined contributions by the 
employer and the employee constituted 35%. Ten years 
earlier these two sources of revenue each accounted for 
apprcadmately half the income. 

The distribution of the various sources of income in the 
first quarters of 1982 to 1992 is illustrated in Figure V and 
Table 4. 

Table 4. 

Sourcea of Income as a Percentage of Total Ineeane in the 
First Quarters of 1982 to 1992 

Year 	 Employer 	Employee 	Investment 	Profit 	Miscellaneous 	Total 

	

contributions 	contributions 	income 	on sale of 	 income 
securities 

Année 	 Cotisalions 	Cotisations 	Revenu de 	Benerices 	Divers 	Revenu 

	

patronalea 	salariales 	placements 	nets sur Ia 	 total 
venle de titres 

% 	 5,000 

1982 33.9 18.0 45.6 2.2 0.3 3,078,321 
1983 32.4 16.0 45.9 5.4 03 3,567,473 
1984 26.8 16.8 473 8.4 0.7 3,555,928 
1985 23.9 16.4 49.0 10.0 0.7 3.891.035 
1986 203 13.7 45.4 20.0 03 4,754,230 
1987 16.6 11.7 433 27.6 0.8 5,296,403 
1988 
1981 

19.8 
17.9 

15.0 
143 

51.0 13.9 03 4,727,780 
51.9 12.4 3.3 5,354,084 

1990' 21.5 14.3 573 6.2 0.8 6,446,415 
1991' 23.2 15.0 53.6 7.5 0.7 7,202,436 
1991' 20.4 14.8 52.0 11.0 1.8 7,732,776 

nombres finals 
r io,nbre3 rccnfiN 
P nombres pro vLWTCS 

Its versements de prestations aux retrait6s ou a leurs survivants 
ont continuC d'etre la composante principale des dCpenses, 
augmentant de 11% depuis Ic premier trimestre de 1991 Ct se 
chiffrant a $2.6 milliards. Leur proportion des dépenses totales au 
premier trimestre de 1992 Ctait de 76%; environ 3% des depenses 
totales servait A l'achat de rentes aupres de compagnies d'assurance, 
12% aux retraits pour cause de decès, tie cessation d'emploi, 
d'abolition de caisse ou de changement de gestionnaire financier, 4% 
pour payer les frais d'administration, 5% pour couvrir lea pertes sur 
Ia verne de titres et 0.5% pour lea depenses diverses. 

I find figures 
r rev&sed figures 

preliminary figures 

Payments to retired employees or their survivors 
continued to be the major expenditure, accounting for 76% 
of the total. These payments rose by 11% from the first 
quarter of 1991, to $2.6 billion. Other disbursements 
included the cost of purchasing pensions from an insurance 
company (3%), cash withdrawals on death, termination of 
employment or change of funding agency (12%), 
administration costs (4%), losses on the sale of securities 
(5%) and various other miscellaneous expenditures (0.5%). 
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Figure V 	 Graphique V 

Sources of Income as a Percentage of Total Income in the 	Sourcez de revenu en proportion du revenu total aux premiers 
First Quarters of 1982 to 1992 	 trimestres des anncs 1982 a 1992 
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Feature Article by Thomas Dul'our 	 Étude spéciale par Thomas Dufour 

Foreign Investments by Trusteed Pension Funds 

In the Federal Budget of 1990, Finance Minister 
Michael Wilson proposed that the long standing 10% limit 
on the foreign investment of registered pension plan assets 
be increased by 2% annually to a maximum of 20% in 1994. 
The previous limit, incorporated into the Income Tax Act 
in 1971, stated that no more than 10% of the book value of 
pension plan assets could be invested outside the country. 
A penalty of 1% per month of the value exceeding this limit 
would be imposed for non-compliance. After the budget 
announcement, the government consented to immediate 
application of the new guidelines but cautioned managers 
that if the proposal failed to become legislation, resulting tax 
penalties would be levied1 . On December 17, 1991, Bill C-
18 received Royal Assent, officially changing the limits on 
non-Canadian investment. 

Preliminary figures from the Quarterly Survey of 
Trusteed Pension Funds, flrst-uarter 1992, indicate that the 
largest funds2  have shown significant movement in the 
amount invested outside Canada. Figure I illustrates the 
growth of foreign assets as a percentage of total assets over 
the past six years. From this survey, investment outside 
Canada can be identified only for stocks, bonds and short-
term assets. A small amount is invested internationally in 
other vehicles such as mutual funds; the omission of these 
amounts from this analysis does not have an impact on the 
results or conclusions. 

Figure 1 

Foreign Investments as a Percentage of Total Assets, 
I7 - 1992 

Placements g  I'etranger des enscs dc retraite en fiduac 

Lors du budget federal de 1990, le ministre des finances, Michael 
Wilson, a propose que Ia limite de 10% de l'actif total impose aux 
placements a l'étranger des fonds de caisses de retraite soit 
augmentee de 2% annuellement jusqu'à un maximum de 20% en 
1994. La limite precedente, incorporee darts Ia Loi de l'impOt sur le 
revenu en 1971, enonçait qu'un maximum de 10% de Ia valeur 
marchande de l'actif d'une caisse de retraite pouvait être place a 
l'extërieur du pays. Une pënalitë de 1% par mois de Ia valeur 
excédant cette limite etait imposde aux contrevenants. Aprs 
l'annonce du budget de 1990, le gouvernement a accepte que ces 
nouvelles limites soient appliquees, mais a prévenu les gestionnaires 
que Si Ia promulgation de Ia lol n'avait pas lieu, les penalites pre-
existantes seraient en vigueur-1 . Le 17 decembre 1991, le projet de 
loi C-18 a dtd adopte, modiflant de ce fait les limites pertinentes a 
l'investissement non-canadien. 

Las donnees provisoires du premier trimestre de 1992, tirées de 
l'Enquête trimestrielle des caisses de retraite en fiducie, montrent 
que les plus grosses caisses 2  provoquent un mouvement a Ia hausse 
significatildes montant places a l'extérieur du Canada. I_c graphique 
I presente Ia croissance des fonds places a l'&ranger, comme 
pourcentage d.c l'actif total depuis las six dernières annëes. A partir 
de cette enqu&e, ks placements &rangers ne sont identifies que 
pour las actions, ks obligations et les placements a court terme. Un 
montant modeste est investi internationalement dans d'autres 
véhicules comme les caisses mutuelles; l'omission de ce montant au 
cours de cette analyse n'a aucun impact sur ks résultats on les 
conclusions. 

Gfaphiquc I 

Placements g l'etranger en pourcectage de l'actif total, 17-1992 

I 	H HI I'V I II III IV I 	II III IV I II 111 IV I II III IV I II Ill 
1987 	1988 	 1989 	1990 	1991 	1992 
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The survey estimated the percentage of foreign assets 
held by the largest funds as being just shy of 8% in the first 
quarter of 1992- Prior to the 1990 Federal Budget, foreign 
assets as a proportion of total assets hovered around the 
5.5% level. In the fourth quarter of 1990, this level 
increased to slightly more than 6%. This increase can 
likely be attributed to the response to the announcement of 
the proposed legislation. The proportion of foreign 
investment continued to rise, on average at a slower rate, 
until the fourth quarter of 1991, moving from 6% to 7% 
over this four-quarter period. Conservative expansion on the 
part of fund managers may be explained by the impending 
tax penalties if legislation failed to pass. 

Two factors contributed to the sharp increase in the first 
quarter of 1992, observed in Figure I. The first is the 
official proclamation of the new limits at the end of 1991 
and consequently, the disappearance of the threat of tax 
penalties. The second factor is that on January 1, 1992, the 
ceiling on foreign limits increased to 16% of book value, 2% 
higher than the previous quarter. 

Stating simply that pension funds invested an average of 
8% outside Canada says little about the variation in foreign 
investment amongst the funds. At the end of the first 
quarter of 1992, 12% of the surveyed funds invested more 
than 12% of their assets in foreign markets, 46% invested 
between 6% and 11.9% and 42% invested between 0% and 
5.9%. In contrast, the average size of a fund investing at 
least 12% internationally was almost 2.5 times the average 
size of a fund investing in the 6% to 11.9% range and three 
times larger than the average fund investing less than 6%. 

Historically, bonds have constituted the lion's share of 
pension fund assets. In the first quarter of 1992, bonds 
represented 45% of the assets, followed by stocks at 32%; 
the remaining assets were distributed among short-term 
holdings, mortgages, pooled funds, etc.. 4  In the past, foreign 
investment, for pension funds, has been largely restricted to 
United States (U.S.) stocks5. Canadian bonds usually 
performed somewhat better than their American 
counterparts, reducing a fund manager's need to look 
internationally. Table 1 shows the average rate of return 
over an 12 year period for certain asset types. 

At the end of the first quarter of 1992, trusteed 
pension funds held 230% of their stocks in non-Canadian 
markets compared to only 1.2% of their bonds. Looking at 
it another way, stocks represented an estimated 93% of 
total foreign assets whereas bonds and short-term assets 
represented 7% and 2% respectively. Interest in U.S. stocks 
stems from their consistently higher returns, the geographic 
proximity, our familiarity with American tax laws and 
accounting practices, the variety of economic sectors and 
their reliable currency. 

Le pourcentage de l'actif place a l'&ranger, tel qu'estim par 
l'enqute, est de prês de 8% au premier trimestre de 1992. Avant 
le budget fédéral de 1990, cette proportion vacillait autour de 5.5%. 
Au quatritme trimestre de 1990, cc montant s'est tlevé a un peu 
plus de 6%. II est fort probable que cette croissance ait été 
provoquée par l'annonce de Ia proposition de l'amendement. La 
proportion de I'actif place a l'etranger a continuC d'augmentcr, 
generalement a un taux plus faible, jusqu'au quatritme trimestre de 
1991, avançant de 6% a 7% au court de ces quatre derniers 
trlmestre& Cette expansion conservatrice de Ia part des gestionnaires 
de caisses peut ttre expliquec par Ia menace dc pénalitds au cas oü 
Ia legislation dchouerait. 

Deux facteurs peuvent expliquer l'augmentation brusque 
observde au premier trimestre de 1992 (Graphique I). Le premier 
cat Ia proclamation officielle des nouvelles limitea a Ia fin de 1991 Ct, 
par consequent, l'élimination de Ia menace de pénalites. I.e 
deuxitme facteur cat qu'au Icr janvier 1992, Ia limite s'est tlevée a 
16%, soit 2% de plus qu'au tnmestrc précédent. 

Dire que les caisses de retraite placent en moyenne 8% de leurs 
actifs a l'extCrieur du pays ne montre pas In divcrsitC de ccs 
placements A Ia fin du premier trimestre de 1992, 12% des causes 
enqutttes comptaient plus de 12% de leurs actifs dans les marches 
internationaux 46% d'entre elles avaient investi entre 6% et 11.9% 
de leur actif ci 42% entre 0% Ct 5.9%. Cependant, Ia taille 
moyenne des caisses ayant place au moms 12% de leur actif a 
l'etranger Clait de prts de 2$ lois Ia taille moyennc des caisses avec 
des placements entre 6% et 11.9% et de trois fois Ia taille moyenne 
des caisses ayant investi moms de 6%. 

D'un point de vue historique, les obligations sont Ic principal 
vthicule d'investissement des caisses de retraite. Au premier 
trimestre de 1992, les obligations reprtsentaient 45% de l'actif, sum 
des actions a 32%; Ic reste de l'actif Ctait principalement distribud 
entre les placements a court terme, les investissements bypothdcaires 
et les caisses mutuelles.4  Auparavant, les placements a l'Ctranger 
pour les caisses de retraite, dtaient limités surtout aux actions 
amdricaines5. Cependant, les obligations canadiennes ont toujours 
ddmontrd des taux de rendement quelque peu supdrieurs a leur 
contrepartie amdricaine, cc qui a diminud Ic besoin des gestionnaires 
de considdrer ces marches pour rencontrer Ieurs exigences. I.e 
tableau 1 montre Ics taux de rendement moyens pour certains 
vthicules d'investissement au cours des 12 dernitres années. 

A Ia fin du premier trimestre de 1992, lea caisses de retraite en 
fiducie comptaient 23.0% de leurs actions a I'dtranger 
comparativement a 1.2% de leurs obligations. Lea actions 
representaient une valeur estimde de 93% de I'actif place a 
I'extdneur du Canada, comparativement a 7% et 2% pour les 
obligations et Ies placements a court terme respect ivement. L'intCrtt 
pour Ies actions amdricaines provient de Ieurs meilleurs taux de 
rendement, leur proximitd geographique, noire familiaritd avec leur 
lol du revenu et leur mCthode de comptabilitd, Ia diversitd de Icur 
economic et Ia fiabilitd de leur devise. 
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Le taux d'investissement non-canadien est encore tres en-dessous 
du plafond impose. Cependant, les nouvelles contraintes ne font 
office de loi que depuis un trimestre. Dc plus, une redistribution de 
l'actif de Ia part des gestionnaires requiert une certaine p&iode de 
temps; ii faut considérer les dates de maturitC des obligations, les 
conditions des marches financiers, une nouvelle stratCgie 
d'investissement et, bien sür, toutes les restrictions imposées aux 
placements. Ii n'est donc pas surprenant qu'il demeure encore une 
portion non-utilisée du maximum permis. 

Tableau 1 •  

The level of non-Canadian investment is still well below 
the imposed ceiling. The new limits, however, have been law 
for a little more than one quarter, it would take time for 
managers to shift their asset allocations. One must consider 
bond maturity dates, stock market conditions, strategic 
planning and, of course, any investment restrictions imposed 
on the funds. It is not surprising at this point that there is 
an unused portion of the permitted maximum. 

Table 1 

Asset Class Performancc 1978 - 1989 	 Performances dc types d'actit 1978 - 1989 

CTelatkm with I Ccnb&n avec  
Asset types I Types d'actifs Avernge return I Volatility / Cdn.Stex±s / Cdn. Bonds / 

Rcndcment mn Volatilitt Actions ndn. Obligations ala. 

Canadian I Cann 

Stocks / Actions 16.65 % 18.20 % 1.00 .24 
Bonds I Obligations 11.64 % 12.55 % .24 1.00 

Foreign I E*ianger 

American stocks / Actions amCricaines 	17.15 % 	 15.49 % 	 .70 	 .19 
Non-american stocks / 
Actions autres qu'americaines 	 21.91 % 	 15.61 % 	 .40 	 .13 

Bonds / Obligations 	 11.03 % 	 9.41 % 	 .03 	 .35 

	

Ercapt from "!nianojiowi Invesong7 A New Cw4ian 	E.xuait de "1,ucri'wjioiwJ Invesnng A New Cww4ian Pacpeaiw", 
Pepective", Cwsadiai bn,.av R.àw, Spnng 1991, pg 48 

	
Cwtadiws lnvnau Review, pruuemps 1991, pg 48 

Ideally, a fund manager seeks to maximize return by 
creating an asset portfolio which will have an optimal 
balance between risk and return. Generally, as an asset's 
expected return increases, so does the risk associated with 
it. Assets can be sub-divided into three groups, 
characterized by their risk and expected return: 

1. Equities (ie. common shares of stocks) - highest 
expected return, highest degree of risk 

2. Fixed income securities (Ic. bonds, preferred shares 
of stocks) - lower return, less risk 

3. Short-term (ic. cash or cash equivalents) - low 
return, very low risk 

The purpose of pension funds, to provide retirement 
income for its members, necessitates certain investment 
restrictions and a higher than average degree of 
conservatism, thus the heavier weighting in bonds. Stocks, 
however, are the principal vehicle used for increasing 
expected return. 

Idéalemerit, un gestionnaire de caisses cherche a Ctablir un 
portefeuille qui porte une balance optimale entre Ic risque et le 
rendement. En general, lorsque le taux de rendement d'un actif 
augmente, son niveau de risque augmente aussi. Les actif.s peuvent 
We classes sous l'urie des trois categories suivantes, caracterisees par 
leur degrC de risque et leur taux de rendement. 

1. Avoir (ex. parts ordinaires d'actions): Ic plus haut 
rendement, Ic plus haut niveau de risque 

2. Titres a rendements fixes (cx. obligations, parts privilegices 
d'actions): rendement plus bas, niveau de risque plus bas 

3. Placements a court terme (ex. encaisscs): rendements tres 
bas, niveau de risque negligeable 

Les caisses de retraite sont une source de revenu lors de Ia 
retraite de ses membres; ccci nécessite une strategic conservatrice 
lors du placement de l'actif, cc qui explique Ia haute proportion 
d'obligations. Les actions sont malgrC tout, Ic vChicule utilise pour 
augmenter Ic taux de rendement. 
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Return and risk are positively related, but proper 
portfolio management can maximize return and 
simultaneously reduce the level of risk. A portfolio's risk is 
dependent on the level of risk and the weight of each 
particular asset included, as well as on the inter-relationship 
of these assets. Diversification, by choosing assets which are 
less than perfectly correlated and which will therefore 
respond differently to various economic circumstances, 
reduces the portfolio's risk. Table 1 shows three different 
types of stocks (Canadian, U.S. and Non-North American) 
and their correlation to Canadian stocks and bonds. A 
correlation coefficient of 1.0 indicates perfect correlation, 
0.0 indicates no correlation. 

As shown in Table 1, there are obvious benefits from 
the point of view of diversification to be found by investing 
in foreign stocks, most notably in overseas stocks. Canadian 
stocks, although less than perfectly correlated with American 
stocks (0.7), are closely related to them; the correlation 
coefficient is much lower for non-North American stocks 
(0.4). 

It has recently become much easier - in terms of both 
the information and the technolor available - for pension 
fund managers to expand portfolios through global 
investing6. In the U.S., managers have already begun 
acquiring the knowledge required to tap into the potential 
earnings from international markets; it is assumed that 
Canadian managers will follow suit 7. The development of 
new investment vehicles also encourages investment 
abroad8. For example, European investment managers are 
creating mutual funds, designed specifically for foreign 
investors. As well, North American managers are 
establishing contacts with foreign management firms to help 
them acquire and administer their foreign holdings9. The 
relaxing of European trade barriers and the resulting impact 
on the economy of EEC countries is another factor that 
may well contribute to an increase in investment in non-
North American markets. 

Portfolio diversification does not necessarily mean 
combining assets from different geographic locations. It can 
also be achieved by combining different types of assets or by 
investing in different economic sectors. Opening the door 
even wider for investing abroad gives managers the 
opportunity to improve their risk-return by seeking out 
alternative markets, and industries which may not be 
widespread in Canada. 

There is another potential consequence of increasing 
foreign investment limits that should not be ignored. 
Pension fund assets represent the second largest poo1 of 
capital available for investment in Canada (after the 
chartered banks). Increasing the percentage of these 
reserves allowed to flow out of the country would reduce 
the amount invested domestilly this could in turn affect 
Canadian economic growth. On the positive side, if the 
return on international investment exceeds that on domestic 
investment, the resulting increase in pension fund assets 

Tel que mentionrie auparavant, Ic risque ci Ic rendement sont 
apparents de sorte que lorsque l'un augmente, l'autre suit. En 
choisissant soigneusement les &ments du portefeuille, ii est possible 
de maximiser le rendement et, simulLanment, r&luire Ic niveau de 
risque. Le risque d'un portefeuille depend du risque et du poids de 
chacune de ses composantes, de meme que des relations entre 
chacune. La diversification, i.e. Ic choix de placements ayant peu de 
relation (faible correlation) entre eux et, donc, qui ne réagissent pas 
de Ia mrne façon A diffërentes situations &onomiques, r&luit le 
risque du portefeuille. Le tableau 1 montre trois types d'actions 
(canadiennes, américaines, autres que nord-américaines) et leur 
degrd de correlation avec les actions et obligations canadiennes. Un 
coefficient de corrdlation de 1.0 démontre une relation parfaite 
tandis que 0.0 indique qu'il n'y a aucune relation. 

Le tableau I met en dvidence certains des avantages qui peuvent 
&re obtenus en investissant a I'tranger, sw-tout a l'extrieur dc 
l'Am&ique du Nord. Les actions canadiennes, mmmc si elks ne scat 
pas corrélées parfaitement avec les actions amricaines (0.7), leur 
ressemblent beaucoup de par leur nature; Ic coefficient de 
correlation est beaucoup plus petit entre Ics actions canadiennes et 
Ins actions autres que nord-amdricaines (0.4). 

Du point de vue de l'information et de La technologie, il eM 
devenu beaucoup plus facile, pour lee gestionnaires de caisses de 
retraite d'investir leurs actifs sur Ic rnarchC mondial 6. Aux Etats.. 
Unis, Ins gestionnaires oat dj commence a acquCrir Ics 
connaissances requises pour explorer Ins rendemenis potentiellement 
supericurs offerts par Ins marches internationaux iI est fort probable 
que les gestionnaires canadiens suivront leur exemplc 7. I.e 
développement de nouveaux vehicules de placements &rangers 
encouragera ens investissements 8 . Certains gestionnaires europeens 
ont croe des loads mutuets pour attirer Ics investisseurs &rangers. 
Dc meme, les administrateurs nord-americains oat établi des liens 
avec des firmes de gestionnaires etrangers afin d'acquCrir et 
d'administrer Icurs investissements etrangers 9. I.e libre-.échange 
entre Ies pays curopeens et son impact sur La CommunautC 
economique europeenne (CEE) sera peut-etre un autre facteur qui 
contribuera a une croissance de I'investisscment sur Ins marches 
autres que nord-américains. 

La diversification du portefeuille n'est pas seulement accomplie 
en combinani Ins actifs de differentes regions g6ographiques. On 
peut aussi y arriver en choisissant des actifs de diffCrcnts sccteurs 
éconorniques. En ouvrant davantage Ia porte aux placements 
etrangers, Ins gestionnaires auront La chance d'ameliorcr leur ratio 
risque-rendement en considerant d'autres marches et des industries 
qui scat peut-tre moms Ctablies au Canada. 

II y a potentiellement une autre consequence que nous devons 
consiclerer lors d'une discussion des nouvelles limites. Les misses de 
retraite representent Ia deuxième plus importante source de loads 
disponible pour fins d'investissement au Canada (La premiere Ctant 
Ins banques a chartes). La hausse du niveau de placements etrangers 
permis entraIne une reduction des investisscments a domicile; ccci 
pourrait nuire a Ia croissance &onomique du Canada. D'un autre 
cOtC, si Ic taux de rendement international est supericur a celui du 
taux domestique, La croissance de l'actif total des misses de retraite 
qui en resulterait scrait a l'avantage des employcurs dc ineme qu'à 



would be beneficial to both employers and beneficiaries. 

It is not yet known to what extent pension fund 
managers will take advantage of the opportunity to increase 
their foreign holdings. These new limits have been official 
for a relatively short period of time; data from subsequent 
quarters Will be used to evaluate any continuing change in 
investment patterns.  
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celul des benficiaires. 

II n'est pas possible de determiner jusqu'a quel niveau les 
gestionnaires exploiteront Ia possibilite d'augmenter leurs placements 
Ctrangers. Las nouvelles lirnites sont officielles depuis peu de tempa 
les donnëes des prochains trimestres seront utiLisées pour 6valucr les 
tendances de ce type de placement. 

NOTES 

See, for example, The Mercer Bulletin, (March 1992) 

2 Only funds having in excess of $125 billion in assets 
were considered for this analysis. In the first quarter of 
1992, there were 190 such funds. These funds 
constitute 5% of the total number of trusteed funds 
but at the end of the first quarter 1992, they held 87% 
of the total assets. 

It must be noted that two-fifths of this increase was 
due to one fund's shift towards foreign stocks, but the 
balance of the growth is significant and attributable to 
all funds. 

Not all pension funds have similar investment patterns. 
For example, public sector funds tend to invest more 
heavily in provincial and federal bonds than private 
sector funds. As well, larger funds, particularly those in 
the private sector, have more flexibility when 
establishing their asset mixes, often resulting in different 
investment patterns than their smaller counterparts. 

- 	See, Hariy S. Mariner (1991) 

6 For further discussion, please refer to "1992 Report on 
Global Custody" from the Januaxy/February 1992 issue 
of Benefits and Pensions Monitor. 

Ibid 

8 	Ibid 

See, for example, Dennis Slocum (1992); The Mercer 
Bulletin, (March 1992) 

Voir, par exemple, The Mercer Bulletin (mars 1992) 

2 Seule.s les caisses avec un actif de plus de 125 $ milliards ont &6 
considerecs pour cette analyse. A Ia fin du premier trimestrc de 
1992, on dCnombrait 190 de ces caisses qui représentaient 5% 
du nombre total de caisses en fiducie, et qul dëtenaient 87% des 
actifs. 

On dolt noter que deux cinquitmes de cette augmentation 
prcwenait d'une seule caisse qui s'es* tourn& vets les actions 
Ctrangères, rnais Ia balance de Ia haussc dtait signiflcativc et 
aitribuable a toute las caisses. 

Toutes las misses n'ont pas las memc tendances 
d'investissement. Par exemple, las misses du sectcur public oat 
tendance a investir une plus grosse partie de leurs actifs dans las 
obligations provincialex et federales. Dc plus, Ics plus grosses 
caisses, paruculièrement celles du secteur privC, oat plus de 
flexibilitC lors de leur choix d'actil, cc qui mène a des tendances 
d'investissement differentes de leur contrepartie de taille plus 
petite. 

Vow Harry S. Mariner (1991) 

6 Pour de plus amples details, voir "1992 Report on Global 
Custody" de Benefits and Pension Monitor 0anvier\f6vrier 1992) 

Ibid 

8 Ibid 

Voir, par exemple, Dennis Slocum (1992); The Mcrcer Bulletin 
(mars 1992) 
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